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Sumar Executiv

Acest studiu analizeaza caracteristicile si provocdrile pietei de creditare pentru IMM-uri din Republica
Moldova in anul 2023, bazandu-se pe raspunsurile a 9 banci comerciale, 54 de organizatii de creditare
nebancara (OCN-uri) si date comparative regionale ale World Bank Enterprise Surveys. Analiza arata o
segmentare functionala a pietei de creditare, evidentiind atat complementaritatea dintre banci si organizatii
de creditare nebancarda (OCN-uri), cat si provocarile structurale care limiteaza accesul la finantare pentru

intreprinderile mici si mijlocii.

Pe partea ofertei, bancile si OCN-urile opereaza pe segmente distincte ale pietei. Bancile, cu o ratd medie
de respingere de 22%, se orienteazd preponderent spre IMM-uri formalizate, punand accent deosebit pe
documentatia financiard (78% o considera criticd) si pe garantiile imobiliare (89% le considera foarte
importante). In schimb, OCN-urile, cu o rati similari de respingere, deservesc cu precadere IMM-uri mai

putin transparente din punct de vedere informational, compenséand prin evaluari holistice ale afacerii.

Datele World Bank Enterprise Survey evidentiaza provocari acute pe partea cererii. Aproximativ 12% dintre
firmele mici raporteaza constrangeri complete de credit, comparativ cu doar 4% pentru firmele mari.
Decalajul in utilizarea finantarii bancare este printre cele mai pronuntate din regiune: doar 15% dintre
firmele mici folosesc finantare bancara, in contrast puternic cu 50% dintre firmele medii. Ca alternativa,
aproximativ 90% dintre firmele mici se bazeaza pe finantare interna - unul dintre cele mai ridicate nivele

din Europa de Est.

Un aspect particular 1l reprezintd pattern-ul atipic al cerintelor de colateral: spre deosebire de alte tari din
regiune, In Moldova firmele mari au o probabilitate mai mare de a trebui sa ofere garantii (85% din credite)
comparativ cu firmele mici (60%). Aceasta inversare a pattern-ului regional sugereaza posibile adaptari ale

bancilor la volumele mai mici de creditare pentru IMM-uri.

" Nota: Opiniile prezentate in aceast raport apartin in intregime autorului si nu implicé sau angajeaza in vreun
fel Banca Nationala a Moldovei. Toate drepturile rezervate. Reproducerea informatiilor este permisa numaiin
scopuri educative si necomerciale si numai cu indicarea sursei.



Infrastructura financiara prezintd o dezvoltare inegala: in timp ce biroul de credit si sistemele de plati sunt
evaluate pozitiv (peste 80% satisfactie), registrul de garantii ramane problematic, in special pentru OCN-
uri. Inovatia in sector este limitatd, aproximativ 45% dintre institutii raportand cd nu au implementat inovatii

in 2023, reflectand atat bariere structurale, cat si un cadru de reglementare perceput ca insuficient adaptat.

Rezultatele sugereaza necesitatea unor politici diferentiate care s tind cont de complementaritatea naturala
intre banci si OCN-uri, precum si nevoia dezvoltarii continue a infrastructurii financiare pentru reducerea
asimetriilor informationale. O atentie deosebitd ar trebui acordatd modernizarii registrului de garantii si
adaptarii cadrului de reglementare pentru a stimula inovatia In sector, masuri care pot contribui semnificativ

la imbunatatirea accesului IMM-urilor la finantare



1. Introducere?

Procesul de intermediere financiard in economiile emergente prezintd particularititi structurale care
necesita o analizd nuantata, ghidatd de cadrul teoretic dar deschisa unor procese mai putin investigate in
economiile dezvoltate. Raportul de fatd examineaza provocarile specifice pietei de creditare pentru IMM-
uri din Republica Moldova in 2023, evidentiind interactiunea complexd dintre asimetria informationala,
economia informala si gradul de dezvoltare institutionald. Fundamentul teoretic al analizei se bazeaza pe
trei piloni principali din literatura de specialitate. In primul rand, cercetarile lui Ayyagari et al. (2010), Beck
et al. (2008), Berger si Udell (2006) privind structura sistemelor financiare emergente subliniaza
complementaritatea dintre finantarea formala si cea informala. In al doilea rand, lucrarile lui Beck et al.
(2011), Haselmann (2010) si Calomiris et al. (2017) releva rolul central al garantiilor in creditarea bancara
si impactul acestora asupra dezvoltirii sectoarelor intensive in active intangibile. In fine, contributiile lui
Brown et al. (2009), Campello et al. (2016) si ale altor cercetdtori evidentiaza importanta determinanta a

infrastructurii (birouri de garantii) in reducerea asimetriilor informationale.

Rezultatele chestionarului, bazat pe raspunsurile a 9 banci comerciale si 54 de organizatii de creditare
nebancara (OCN-uri), confirmd In mare masura predictiile teoretice, dar releva si particularitati specifice
contextului moldovenesc. Se observa o segmentare clard a pietei: bancile, cu o ratd medie de respingere de
22%, se concentreaza preponderent pe IMM-uri formalizate, punidnd accent pe documentatia financiara
(78% o consider critica) si garantiile imobiliare (89% le considera foarte importante). in contrast, OCN-
urile, cu o rata similara de respingere, servesc predominant IMM-uri mai opace informational, compensand

prin evaluari holistice si relatii mai stranse cu clientii.
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Un aspect evidentiat de studiu este dezvoltarea inegala a infrastructurii financiare: in timp ce biroul de
credit si sistemele de plati sunt evaluate pozitiv (peste 80% satisfactie), registrul de garantii ramane
problematic, in special pentru OCN-uri. Inovatia in sector este limitata, cu aproximativ 45% dintre institutii
raportdnd ca nu au implementat inovatii In 2023, reflectand atat bariere structurale cat si un cadru de
reglementare perceput ca insuficient adaptat (peste 50% il considera inadecvat). Aceste constatiri sugereaza
necesitatea unor politici diferentiate care sa tina cont de complementaritatea naturald intre banci si OCN-
uri, precum si nevoia dezvoltarii continue a infrastructurii informationale pentru reducerea asimetriilor
informationale care caracterizeaza piata. Analiza contribuie astfel la intelegerea mai profunda a dinamicii
creditarii IMM-urilor In economiile emergente si ofera noi perspective pentru elaborarea politicilor de

dezvoltare financiara.

O dimensiune esentiald a analizei este contrastul Intre perceptiile institutiilor financiare si experienta directa
a IMM-urilor, documentati prin chestionarul Bancii Mondiale (WBES?). In timp ce bancile si OCN-urile
raporteaza rate de respingere moderate (22%), datele WBES arata cd doar 15% dintre firmele mici din
Moldova folosesc finantare bancara, comparativ cu 50% dintre firmele medii - unul dintre cele mai mari
decalaje din regiune. Mai mult, aproximativ 90% dintre firmele mici se bazeaza pe finantare interna, un
nivel printre cele mai ridicate din Europa de Est. Aceastd discrepanta sugereaza existenta unui posibil
fenomen de auto-excludere, In care multe IMM-uri nici nu solicitd finantare, anticipand un refuz. Este
notabil cd, desi bancile considerd garantiile imobiliare cruciale (89% le vad ca "foarte importante"), datele
WBES arata un pattern neobisnuit: in Moldova, firmele mari au o probabilitate mai mare de a trebui sa
ofere colateral (85% din credite) comparativ cu firmele mici (60% din credite) - o situatie distincta fata de
alte tari din regiune unde cerintele de colateral sunt de obicei mai stringente pentru firmele mici. Aceasta
aparentd contradictie sugereaza ca, desi bancile declara o preferinta puternicd pentru garantii, in practica
volumul mai mic al creditelor pentru firmele mici permite o oarecare flexibilitate In aplicarea acestor

cerinte.

3 https://www.enterprisesurveys.org/en/enterprisesurveys



2. Cadrul Teoretic?

Finantarea suboptimala a intreprinderilor mici si mijlocii (IMM) deriva din interactiunea dintre sistemele
formale si informale de creditare, este sustinuta de asimetria informationala si conditioneaza interactiunea
dintre sistemul bancar si nebancar. Literatura de specialitate evidentiazd multiple elemente de analiza
(arhitectura institutionald, cultura antreprenoriala, gradul de transparenta informationala din piata, nivelul
tehnologic, etc) la diferite nivele de organizare a pietei. Relevante pentru Republica Moldova, prin prisma
convergentei economice, trei directii principale de analiza si cercetare sunt considerate pentru identificarea

factorilor determinanti si dinamicii creditarii IMM-urilor.

Primul aspect vizeaza structura sistemului financiar. Sistemul financiar indeplineste cinci functii
fundamentale pentru sustinerea cresterii economice: producerea informatiilor despre oportunititi de
investitii, monitorizarea si guvernanta corporativa, gestionarea riscurilor, mobilizarea economiilor si
facilitarea tranzactiilor (Levine 2005). Eficienta acestor functii determind impactul accesului la finantare
asupra dezvoltarii economice si a procesului de convergenta economica. Lucrarea lui Levine (Levine 2005)
demonstreaza complementaritatea dintre componentele sistemului financiar. Bancile si pietele de capital au
roluri distincte dar complementare: bancile se specializeaza in reducerea asimetriilor informationale si
monitorizarea debitorilor, iar pietele de capital in diversificarea riscurilor si finantarea inovarii. Pentru o
economie emergentd, dezvoltarea echilibratd a ambelor componente este esentiald ducand la beneficii care
se potenteaza reciproc. Dezvoltarea sistemului financiar stimuleaza cresterea economica prin multiple
canale interconectate: alocarea mai eficientd a resurselor catre proiectele profitabile, reducerea
constrangerilor de finantare pentru IMM-uri, facilitarea inovarii si imbunatétirea guvernantei corporative

prin monitorizare si disciplind de piata.
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Calitatea cadrului institutional este cruciala pentru dezvoltarea financiard, lucru indicat de studii cum ar fi
cel a lui Calomiris si coautori (Calomiris et al. 2017). Elementele cheie includ sistemul juridic functional,
protectia drepturilor de proprietate, reglementarea si supravegherea prudentiald eficienta, standarde de

contabilitate si transparenta adecvate si mecanisme eficiente de executare a contractelor.

Lucrari de cercetare recente evidentiaza rolul complementar al finantarii informale, o caracteristica
relevantd a economiei Moldovei. Ayyagari et al. (2010) aratd ca in economiile emergente, finantarea
informala nu este doar un substitut pentru creditarea bancard formald, ci poate actiona ca un mecanism

complementar, facilitand ulterior accesul la finantare formala.

Tehnologiile de creditare si rolul garantiilor reprezintd o a doua directie majora de cercetare pentru
intelegerea pietei creditului in economiile emergente. Literatura recentd de specialitate aduce in prim plan
complexitatea relatiilor dintre garantii, costul creditului si intensitatea monitorizarii debitorilor, relevand
mecanisme mult mai subtile decét cele identificate in modelele traditionale de creditare. Liberti si Mian
(2010) evidentiaza un mecanism cauzal prin care subdezvoltarea institutionald afecteaza comportamentul
bancilor: In absenta unor institutii solide, bancile tind sa compenseze riscul de credit printr-o cerere crescuta
de garantii ne-specifice activitatii firmei, precum activele imobiliare, In detrimentul acceptarii ca colateral
a activelor operationale. Aceastd tendintd se diminueaza semnificativ pe masura dezvoltarii cadrului
institutional si a sofisticarii pietelor financiare, deoarece bancile dobandesc capacitatea de a evalua si

valorifica forme mai complexe de garantii.

Meta-analiza efectuatd de Kysucky si Norden (2016) pe baza a 101 studii din diverse tari complementeaza
aceasta perspectiva, demonstrand ca relatiile bancare de lunga durata pot atenua cerintele stricte de garantii,
in special in economiile cu sisteme financiare dezvoltate. Cu toate acestea, autorii identifica un posibil efect
de "captivitate" In cazul relatiilor bancare exclusive, unde béancile tind si solicite mai multe garantii fie ca
urmare a disponibilitatii debitorilor de a oferi colateral suplimentar ca semnal de angajament, fie pentru
consolidarea pozitiei dominante a bancii. Important, aceste beneficii ale relatiilor bancare, inclusiv
flexibilitatea in materie de garantii, sunt mai pronuntate in tarile cu un nivel ridicat de competitie bancara,
sugerand cd dezvoltarea institutionald si competitia in sectorul bancar se potenteaza reciproc in moderarea

cerintelor de colateral.

Intr-un studiu inovator, Cerqueiro et al. (2016) analizeazi efectele unui experiment natural in Suedia si
demonstreaza ca modificarile in valoarea garantiilor genereazd un lant cauzal complex de ajustdri in
comportamentul bancilor. In primul rand, o reducere a valorii garantiilor determin bancile si creasci ratele
dobanzii si sa reducd expunerea maxima acceptatd pe client. Mai important Insa, autorii identifica ca

deteriorarea valorii garantiilor conduce la o reducere a intensitatii monitorizarii atat a debitorului cat si a



colateralului. Acest comportament aparent contradictoriu poate fi explicat prin complementaritatea dintre
garantii si monitorizare in procesul de management al riscului - cand valoarea garantiilor scade,
randamentul marginal al efortului de monitorizare se reduce de asemenea, conducand la o diminuare a
frecventei si profunzimii activitatilor de supraveghere. Consecinta acestui mecanism este o crestere a
probabilitatii de nerambursare, demonstrand ca garantiile si monitorizarea functioneaza ca instrumente

complementare, si nu se substituite una celeilalte, in procesul de creditare.

Al treilea element se referd la rolul infrastructurii informationale si al cadrului institutional. Brown et
al. (2009) demonstreaza importanta sistemelor de informatii de creditare in reducerea asimetriilor
informationale. Experienta Romaniei i a tarilor Baltice confirma aceastd observatie, dezvoltarea acestor

sisteme trebuind sa tin cont de specificul local si de rolul retelelor informale de relatii comerciale.

Dezvoltarea unui ecosistem financiar eficient presupune nu doar modernizarea sectorului bancar formal, ci
si intelegerea si integrarea mecanismelor informale existente. Experienta tarilor din regiune, coroborata cu
studiile recente privind co-finantarea si rolul retelelor informale, sugereazd cd succesul procesului de
convergentd depinde de capacitatea de a construi punti intre sistemele formale si informale de finantare
impreuna cu programe complementare care sa incurajeze firmele sa creasca din sectorul informal catre cel
formal. Pentru Republica Moldova, aceste perspective si experientele regionale ale unor economii proaspat

intergrate in UE, au determinat intrebarile si subiectele explorate in chestionar.

Privind in perspectiva, literatura recenta subliniaza importanta dezvoltarii unor mecanisme de evaluare a
riscului care sa depaseasca dependenta traditionala de garantii. Aici se evidentiaza necesitatea unor abordari
mai sofisticate in evaluarea si monitorizarea creditelor, care sa ia in considerare atat active tangibile, cat si
cele intangibile. Acest unghi este deosebit de relevant pentru Republica Moldova, unde convergenta
economica presupune atat cresterea competitivitatii in sectoarele traditionale cat si diversificarea economica

in sectoare inovative, puternic dependente de activele intangibile (software, patente, goodwill).
3. Profilul Sectorului Financiar

In perioada 2019-2024, procesul de creditare din Republica Moldova a fost dominat de sectorul bancar,
care a mentinut o pondere covérsitoare de peste 80% din totalul creditarii. Pornind de la un nivel de 80%
in 2019, bancile comerciale si-au consolidat pozitia ajungand la 82% din portofoliul total de credite in
2024%, in timp ce Asociatiile de Economii si Imprumut (AEI) si Organizatiile de Creditare Nebancari

(OCN) au ramas la ponderi mai modeste, in jur de 1% respectiv 18%. Aceastd structurd a pietei

3 Valorile pentru anul 2024 se refera la valorile stocului de credite din trimestrul 3 al anului 2024, cele mai recente la data
elaborari acestui raport



demonstreaza rolul central al bancilor in finantarea economiei moldovenesti, acestea ramanand principalul

canal de intermediere financiara pentru gospodarii si companii.

Portofoliul de Credite - stocuri nominale si ponderi
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Figura 1: Stocul nominal de credite si ponderea in total a bancilor comerciale, asociatiilor de imprumuturi si investitii
(AEI), organizatiilor de creditare nebancara (OCN)

Structura sistemului financiar se distinge prin doua caracteristici: o interconectare intre banci si OCN-uri
prin expunerea OCN-urilor cétre banci, ca sursd de finantare, si diferentele structurale in apetitul si

gestionarea riscului de credit.

Datele arata ca expunerea bancilor catre OCN-uri a avut o evolutie ciclicd in perioada 2019-2024 (Fig. 2),
cu un minim de aproximativ 2.7% din portofoliul agregat in perioada crizei Covid-19 (T4 2020), urmata de
o revenire graduald la niveluri de aproximativ 4% in 2024. Aceastd dinamicd reflecta atat volatilitatea
conditiilor macroeconomice, cat si adaptabilitatea relatiei dintre cele doud subsisteme. Dinamica observata
este similard cu cea documentata in alte economii emergente din Europa de Est, unde bancile comerciale
joaca adesea rolul de "wholesaler" de lichiditate catre sectorul de creditare nebancard. De exemplu, in
Roménia pre-aderare, expunerea bancilor catre IFN-uri (institutii financiare nebancare) a fluctuat intre 3-

5% din portofoliul total de credite, cu variatii similare in perioade de stres economic.

Diferenta in ratele creditelor neperformante (NPL) Intre banci si OCN-uri ofera o perspectiva interesanta
asupra segmentdrii naturale a pietei (Fig. 3) si modele implicite de business ale celor doua clase de
intermediari. OCN-urile mentin constant rate NPL mai ridicate (in jur de 12-14%) comparativ cu sectorul

bancar (intre 5-7% pentru portofoliul total si 10-12% pentru segmentul IMM). Aceasta diferenta persistenta
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in calitatea portofoliilor reflectd nu doar apetitul mai ridicat pentru risc al OCN-urilor, ci i natura structurala
diferitd a clientilor deserviti. Situatia este similara cu cea observata in Bulgaria si Serbia, unde institutiile
de microfinantare si creditare nebancara inregistreaza tipic rate NPL cu 5-7 puncte procentuale mai ridicate

decat bancile comerciale.

Expunerile Bancilor catre OCN-uri
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Figura 2: Expunerile bancilor fata de OCN in procente din portofoliul agregat al sistemului bancar

Aceastd configuratie duala a sistemului financiar, cu rate diferite de NPL si interdependenta in finantare,
prezinta atit avantaje cat si vulnerabilitati. Avantajul principal consta 1n capacitatea sistemului de a deservi
eficient diferite segmente ale pietei: bancile se concentreaza pe clienti cu profil de risc mai redus si garantii
substantiale, in timp ce OCN-urile pot acomoda clienti mai riscanti la dobanzi mai ridicate decat in sistemul
bancar, dar potential cu rate de crestere mai ridicate. Aceasta specializare este similard cu cea documentata
de Berger si Udell (Berger & Udell, 2006) in analiza lor asupra pietelor financiare emergente din Europa

Centrala si de Est.

Vulnerabilitatea principald deriva din potentialul de transmitere a socurilor intre cele doud subsisteme prin

canalul de finantare. In perioade de stres, bancile pot reduce expunerea citre OCN-uri (asa cum s-a observat
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in 2020), limitand capacitatea acestora de a-si refinanta portofoliile. Acest risc de contagiune este similar
cu cel identificat 1n criza din 2008-2009 1in tarile Baltice, unde reducerea brusca a finantarii bancare cétre

sectorul nebancar a amplificat contractia creditarii catre IMM-uri.

NPL
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Figura 3: Nivelul si evolutia creditelor neperformante

In arhitectura sistemului financiar, organizatiile de creditare nebancard (OCN) si-au dezvoltat un rol
distinct, specializdndu-se 1n deservirea intreprinderilor micro si mici care, din diverse motive structurale,
raman 1n afara sferei de interes a bancilor traditionale. Elementul diferentiator fundamental al OCN-urilor
constd 1n capacitatea lor de a opera cu metodologii alternative de evaluare a riscului de credit, lucru
confirmat si de raspunsurile chestionarului prezent. Spre deosebire de abordarea standardizatd bancara,
OCN-urile au dezvoltat tehnici de evaluare mai flexibile care integreaza multiple dimensiuni ale activitatii
economice: analiza fluxurilor operationale de numerar, previziunile de dezvoltare ale afacerii, scoring
adaptate contextului local si analiza retelelor de furnizori si clienti. Aceastd abordare multidimensionala
permite OCN-urilor sa deserveascé eficient tocmai acele microintreprinderi care, fie din cauza stadiului

incipient de dezvoltare, fie din lipsa garantiilor conventionale, nu se califica pentru creditare bancara.

Evaluarea garantiilor urmeaza o metodologie mai flexibild, cu accente diferite de focalizarea traditionala

bancara pe active imobiliare din marile centre urbane. Analiza bonitatii imbina Intr-o maniera organica
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dimensiunea comerciald cu cea personald a antreprenorului, o abordare relevanta pentru microintreprinderi
unde granita dintre patrimoniul personal si cel al afacerii este adesea permeabila. Aceasta flexibilitate este
posibila datorita unui risc de apetit mai ridicat si unor standarde de conformitate mai relaxate decat cele
bancare, fapt confirmat si de nivelul si evolutia creditelor neperformante (NPL) in comparatie cu cele ale

sistemului bancar.

Un aspect interesant al modelului operational al OCN-urilor este dezvoltarea unor mecanisme inovatoare
de evaluare a riscului in mediul rural, bazate pe principiul "responsabilitatii mutuale colective". Valorificand
densitatea retelelor sociale locale si gradul ridicat de informatie informala disponibild la nivel comunitar,
unele OCN-urile reusesc sa reducé asimetria informationald intr-o maniera care ar fi dificil de replicat la
scala in contextul bancar traditional. Aceasta inovatie institutionala valideaza observatiile lui Brown et al.
(2009) privind rolul crucial al informatiei "soft" in pietele financiare emergente. In complementaritate cu
OCN-urile, sectorul de leasing s-a conturat ca o alternativa viabila la creditarea bancara clasica, oferind o
solutie elegantd pentru problema fundamentald a lipsei garantiilor. Prin structura sa intrinsecd, leasingul
permite intreprinderilor sa-si optimizeze gestiunea capitalului circulant, evitind imobilizari masive de
lichiditati in active fixe. Mai mult, simplitatea procedurald si costurile tranzactionale reduse fac din leasing

un instrument deosebit de atractiv pentru IMM-uri.

Aceastd diversificare a mecanismelor de finantare demonstreaza capacitatea sistemului financiar de a se
adapta la particularitatile structurale ale economiei moldovenesti, unde prezenta semnificativa a sectorului
informal si asimetriile informationale pronuntate necesitd aborddri complementare celor bancare
traditionale. In sectiunile urmaitoare, analiza detaliati a datelor din chestionar va evidentia modul in care
aceste caracteristici structurale se reflectd in strategiile si performanta diferitelor tipuri de institutii

financiare.

3.1 Economia Informala si Asimetria Informationala

Asimetria informationald, concept fundamental in teoria financiard moderna dezvoltat de Akerlof, Spence
si StiglitzS, este prezenta in forma extinsa si pe diverse paliere ale sistemului financiar din Moldova.
Asimetria informationala descrie situatia in care una dintre partile implicate intr-o tranzactie financiara are
informatii superioare celeilalte parti. In contextul pietei de creditare pentru IMM-uri, aceasti asimetrie este
deosebit de pronuntata deoarece Intreprinderile mici detin mai multe informatii despre propriile operatiuni

si perspective decét potentialii creditori. In economiile emergente, aceasti problema este amplificatd de

8 https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2001/popular-information/
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lipsa unor sisteme insuficient de dezvoltate de colectare si distributie a informatiilor financiare. Aceasta
caracteristica a relatiei creditor-debitor este evidentiatd in multiple raspunsuri din chestionar. In sine,

aceasta asimetrie este rezultatul dar si catalizatorul unei vaste economii informale.

Interactiunea dintre gradul ridicat de informalitate economicd, constrangerile In accesul la finantare si
particularitatile structurale ale sistemului financiar genereaza un mecanism de autoperpetuare a
subdezvoltarii, blocand sectoare intregi ale economiei la nivele de productivitate foarte scazutd. Aceasta
dinamicd nefastd se manifestd prin canale multiple de transmisie: firmele care opereaza predominant
informal nu pot accesa finantare bancara din cauza opacitatii informationale (vezi 4.6 mai jos), fiind astfel
constranse si-si limiteze investitiile si sa rimana la o scald operationala sub nivelul eficient de operare. In
paralel, institutiile financiare, neputand evalua in mod fiabil bonitatea firmelor informale, se confrunta cu
costuri mai mari de selectie si monitorizare. Ca urmare, bancile 1si concentreaza activitatea pe segmentele
deja formalizate ale economiei, consolidand astfel polarizarea structurald intre sectoarele moderne si cele
traditionale. Acest pattern de dezvoltare duald impiedicd difuzia tehnologica si limiteaza cresterea

productivitatii agregate, mentinand economia Intr-o capcand a convergentei lente.

Daca o relatie de creditare nu poate fi stabilitd cu o banca, institutiile non-bancare devin o potentiala
alternativd pentru multe firme micro si mici. Aici, un alt mecanism se activeaza, acela al dependentei
informationale. Dependenta informationald sau "lock-in" in relatiile de creditare explicd un fenomen
specific pietelor emergente: odata ce o Intreprindere mica obtine primul credit, tinde sa ramana "captiva"
primei institutii creditoare, chiar daca apar oferte posibil mai avantajoase pe piatd. Acest fenomen apare
deoarece primul creditor acumuleaza treptat informatii valoroase despre comportamentul de plata,

managementul si perspectivele afacerii - informatii care nu sunt usor accesibile altor creditori potentiali.

Sharpe (1990) indicd cum bancile pot obtine un avantaj informational fatd de competitorii lor prin
monitorizarea debitorilor existenti, creAnd o formad de monopol informational. Mai departe, Rajan (1992)%,
a extins aceastd analizd aratand cum informatiile private acumulate de creditori le permit sa extraga rente
din relatia de creditare. In Moldova, acest fenomen este evident in special in relatia dintre OCN-uri si clientii
lor, unde relatiile pe termen lung compenseaza partial lipsa unor garantii traditionale, lucru care reiese si

din chestionar.

7 Sharpe, S.A. (1990) 'Asymmetric Information, Bank Lending and Implicit Contracts: A Stylized Model of Customer
Relationships', The Journal of Finance, 45(4), pp. 1069-1087

8 Rajan, R.G. (1992) 'Insiders and Outsiders: The Choice between Informed and Arm's-Length Debt', The Journal of Finance,
47(4), pp. 1367-1400.
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Impreuna, aceste mecanisme duc la o functionare a intermedieri financiare pe doua nivele distincte. Primul
nivel, reprezentat de bancile comerciale, se concentreaza pe creditarea bazata in principal pe informatii
"hard" - situatii financiare auditate, garantii imobiliare, istorice bancare formale. Al doilea nivel, reprezentat
in Moldova de OCN-uri, dezvolta expertiza in evaluarea in principal bazata pe informatii "soft" - calitatea

managementului, potentialul afacerii, reputatia locala.

4. Analiza Chestionarului
4.1 Prezenta pe Piata IMM-urilor

Din perspectiva structurii creditérii in sistemul financiar, observdm o diferentiere notabila intre profilul
bancilor comerciale si cel al OCN-urilor in ceea ce priveste implicarea in sectorul Intreprinderilor mici si
mijlocii. Mai precis, bancile manifestd o inclinatie mai pronuntatd de interactiune cu acest segment, 46%
din totalul solicitarilor de creditare fiind de la IMM-uri. In contrast, OCN-urile inregistreazi o pondere mai
redusa a acestui segment, de doar 32% din totalul cererilor de finantare primite. Acest decalaj este explicabil
prin prisma modelului de afaceri traditional al OCN-urilor, care gi-au construit expertiza preponderent pe
segmentul creditarii persoanelor fizice, majoritatea acestor institutii mentindnd o expunere sub pragul de

50% pe segmentul IMM.

Datele mai releva o eterogenitate pronuntatd intre bancile comerciale in ceea ce priveste apetitul pentru
finantarea sectorului intreprinderilor mici si mijlocii. Analiza structurald a solicitdrilor de creditare
evidentiaza o polarizare semnificativa: in timp ce cinci institutii bancare au inregistrat o pondere relativ
modestd a cererilor provenite de la IMM-uri, de maximum 35% din volumul total al solicitarilor de
finantare, doud banci s-au pozitionat la polul opus, cu o concentrare substantiala pe acest segment, depasind
pragul de 65% din totalul cererilor primite. Aceastd dispersie accentuata reflecta strategii diferentiate de
pozitionare in piatd si, posibil, capacitati variabile de evaluare si gestionare a riscurilor specifice

segmentului IMM.
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Figura 4: Proportia de cereri de credit ale IMM-urior din totalul cererilor in anul 2023 la institutiile chestionate.

4.2 Rata de refuz a cererilor

Examinarea ratelor de respingere a cererilor de finantare relevad anumite disparitati intre sectorul bancar si
cel al organizatiilor de creditare nebancara, oferind indicii despre posibilele mecanisme de selectie si
constrangerile in accesarea finantdrii pentru IMM-uri. in sectorul bancar, se observa o variabilitate
substantiala a ratelor de respingere, acestea osciland intre 4% si 48%, cu o medie situata la aproximativ
22%. Aceasta dispersie sugereaza existenta unor abordari distincte in evaluarea riscului de credit si a unor

politici de creditare diferentiate la nivelul institutiilor bancare.

In cazul OCN-urilor, distributia prezinta o polarizare si mai accentuati: in timp ce unele institutii raporteaza
rate de respingere nule, altele Tnregistreaza rate ce ating pragul de 80%, convergand totusi spre aceeasi
medie de aproximativ 22% ca si sectorul bancar. Ratele ridicate de respingere observate la anumite institutii
pot fi interpretate dual: in cazul bancilor, acestea pot reflecta o evaluare mai prudentd, fundamentata
predominant pe criterii cantitative ("hard information"), in timp ce pentru OCN-uri, pot indica o orientare

strategica catre segmente de piata caracterizate printr-un profil de risc mai elevat.

Aceastad configuratie este coroboratd de analiza motivelor de respingere, unde bancile au evidentiat
preponderent insuficienta sau inadecvarea documentatiei financiare, in timp ce OCN-urile au invocat un
spectru mai larg de criterii evaluative. Cu toate ca mediile agregate ale ratelor de respingere sunt similare,

acestea disimuleaza abordari fundamental diferite In procesul de selectie. Aceasta convergentd la nivel
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agregat, insotitd de variatii semnificative la nivel individual, sugereazd ca institutiile si-au dezvoltat
expertize specializate In evaluarea diferitelor segmente ale pietei IMM-urilor, adaptandu-si metodologiile

de evaluare la specificul segmentului tintd, in acord cu Berger si Black (2011).
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Figurd 5: Rata de refuz a cererilor de credit catre Banci si OCN-uri

4.3 Evaluarea Garantiilor si Managementul Riscului

In ceea ce priveste garantiile solicitate in procesul de creditare, analiza evidentiaza diferente structurale
semnificative intre sectorul bancar si cel nebancar. In cazul bancilor comerciale, se observa o predilectie
accentuata pentru garantarea cu active imobiliare, aproximativ 89% dintre institutii clasificdindu-le drept
"Foarte Importante", urmata de preferinta pentru echipamente si utilaje, evaluate ca "Importante" de catre

aproximativ 78% dintre banci.

Organizatiile de creditare nebancard manifesta un profil mai diversificat al preferintelor, cu o pondere de
aproximativ 68% care considera activele imobiliare "Foarte Importante", dar acordand simultan o
importanta substantiala si garantiilor personale ale proprietarilor (aproximativ 48% - "Foarte Importante").
De notat ca atat stocurile, cat si creantele sunt evaluate ca avand o relevantd marginald de catre ambele

categorii de institutii, aspect ce reflectd dezvoltarea incipienta a pietei de factoring din Republica Moldova.
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Aceasta configuratie a preferintelor se incadreazd in ierarhia garantiilor a lui Berger si Udell (2006) si
dezvoltata ulterior de Liberti si Mian (2010), care postuleaza predilectia institutiilor financiare pentru
garantii caracterizate prin lichiditate ridicata si costuri operationale reduse de monitorizare. Predominanta
preferintei pentru garantiile imobiliare este consistenta cu concluziile studiului realizat de Calomiris et al.
(2017) care, pe baza unei analize comparative a 78 de tari, a demonstrat ca in economiile emergente,
institutiile bancare tind sa suprapondereze garantiile imobiliare cu aproximativ 30-40 puncte procentuale
comparativ cu economiile dezvoltate. Totusi, discrepanta observata intre banci si OCN-uri in privinta
evaluarii garantiilor personale reprezintd o deviere partiald de la aceste teorii, sugerdnd o adaptare la

specificul contextului local.

O particularitate distinctiva este importanta redusa atribuitd stocurilor si creantelor ca instrumente de
garantare, acestea fiind evaluate ca "Foarte Importante" de doar aproximativ 3% dintre OCN-uri si de nicio
institutie bancara. Aceasta situatie contrasteaza cu observatiile lui Beck si Demirguc-Kunt (2014), care au
identificat ca in economiile emergente aproximativ 35% din portofoliul de credite catre IMM-uri este
garantat cu active circulante. Divergenta poate fi explicatd prin costurile operationale ridicate asociate
monitorizarii si evaluarii acestor active in economiile cu cadru institutional mai putin dezvoltat, precum si
prin volatilitatea accentuata a valorii lor de piatd — aspect ce poate fi corelat cu eficienta mecanismelor de

recuperare a creantelor.

Preferinta mai pronuntatd a OCN-urilor pentru garantii personale (aproximativ 48% versus 11% in cazul
bancilor) se aliniaza cu teoria creditarii relationale, sugerand ca acestea adopta o strategie de compensare a

riscurilor prin cultivarea unor relatii mai apropiate cu proprietarii intreprinderilor mici si mijlocii.

4.4 Tipologia Creditelor Refuzate

Analiza structurii creditelor refuzate in anul 2023 relevd un tablou nuantat al strategiilor de creditare
adoptate de institutiile financiare in relatia cu intreprinderile mici si mijlocii. La nivel agregat, sectorul
bancar prezintd o pondere medie de aproximativ 68% a refuzurilor pentru credite destinate activelor
circulante. Totusi, aceastd medie mascheazd o eterogenitate pronuntata la nivelul institutiilor individuale.
Astfel, identificam banci care resping in totalitate solicitirile pentru finantarea activelor imobilizate
(precum cazurile bancilor F si C), in timp ce alte institutii (precum I si H) manifesta o tendintd opusa,
concentrandu-si refuzurile pe segmentul creditelor pentru active circulante. Exista si institutii care prezinta

o distributie mai echilibrata intre cele doua categorii (precum cazurile B si A).
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Figura 6: Distributia refuzurilor in functie de tipul solicitarii

In sectorul organizatiilor de creditare nebancar, se observa o distributie echilibrati intre refuzurile acordate
solicitarilor de finantare pentru active circulante si cele pentru active imobilizate, fiecare categorie
reprezentand aproximativ 36% din totalul cererilor respinse. Este notabil ca aproximativ 29% dintre OCN-
uri nu au inregistrat refuzuri in perioada analizata, ceea ce poate sugera fie o abordare mai flexibila in

evaluarea riscurilor, fie o pre-selectie mai eficienta a solicitantilor.

Aceasti polarizare in sectorul bancar poate fi interpretatd prin prisma mai multor factori. In primul rand, ea
poate reflecta o specializare strategica a institutiilor pe anumite segmente ale pietei de creditare, determinata
de avantajele comparative dezvoltate in evaluarea si monitorizarea anumitor tipuri de expuneri. in al doilea
rand, poate indica diferente fundamentale in abordarea managementului riscului si in metodologiile de
evaluare aplicate diferitelor categorii de active. Nu in ultimul rand, aceastd eterogenitate poate sugera o
segmentare naturala a pietei, in care institutiile bancare si-au dezvoltat expertize specifice in evaluarea si

finantarea anumitor tipuri de proiecte de investitii.

Prin contrast, uniformitatea relativd observatd in sectorul OCN-urilor sugereaza o abordare mai putin
specializatd si, posibil, o mai mare flexibilitate in evaluarea diferitelor tipuri de solicitari de finantare.

Aceasta caracteristica poate fi atribuitd atat dimensiunii mai reduse a expunerilor gestionate de aceste
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institutii, cat si capacitatii lor de a dezvolta relatii mai stranse cu clientii, compensand astfel prin cunoasterea

aprofundata a afacerii eventualele riscuri asociate diferitelor tipuri de finantare.
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Figura 7: Distributia refuzurilor in functie de tipul solicitarii

4.5. Provociri in Cadrul Legal si de Reglementare

In evaluarea cadrului legal si de reglementare a procesului de creditare a IMM-urilor, se observa atat

convergente cat si divergente semnificative intre perceptiile bancilor si OCN-urilor din Republica Moldova.

Principalele puncte comune identificate se refera la birocratia excesiva si complexitatea documentatiei
solicitate - atat bancile cat si OCN-urile mentionand cerintele AML/KYC si raportarea financiara ca o
povara administrativd. Ambele tipuri de institutii evidentiaza provocarile legate de evaluarea, inregistrarea
si executarea garantiilor. Aceastd preocupare comund confirmd argumentele lui Berger si Udell (2006)
privind rolul central al colateralului in creditarea IMM-urilor in economiile emergente si rolul fundamental

al sistemului juridic in rezolvarea cu celeritate a procedurilor legate de insolventa.

Divergentele principale reflecta natura cadrului institutional al celor doua grupuri de actori. Bancile pun un
accent mai puternic pe restrictiile generate de reglementarile prudentiale (clasificarea activelor,

provizionare), in timp ce OCN-urile sunt mai preocupate de accesul la finantare si competitia cu bancile.
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Bancile mentioneaza explicit necesitatea unui sprijin mai mare din partea statului prin scheme de garantare,
in timp ce OCN-urile se concentreaza mai mult pe aspecte operationale. Considerand riscul de credit,
bancile evidentiaza necesitatea unor reguli stricte de evaluare a acestui tip de risc, in contrast cu OCN-urile

care subliniazd necesitatea unor cerinte mai flexibile

4.6 Factori determinanti in refuzul creditului

Ca motive potentiale de refuz al cererilor de credit au fost evaluate sase aspecte cheie: lipsa planului de
afaceri, a situatiei financiare detaliate, a proiectiile financiare, a istoricului fluxului de numerar, a datelor

despre produsul/serviciul oferit precum si lipsa istoricului de credit.

In ceea ce priveste lipsa unui plan de afaceri, exista diferente notabile intre banci si OCN-uri. La banci,
55.5% din respondenti considera acest aspect "Important”" sau "Foarte Important", In timp ce la OCN-uri
procentul este de 45%. Mai mult, 13% dintre OCN-uri considera aceasta bariera ca fiind "Deloc Important",
in timp ce nicio banca nu a ales aceasta optiune. Lipsa situatiilor financiare detaliate este considerata critica
de ambele tipuri de institutii. La banci, aproximativ 78% o considera "Important” sau "Foarte Important",
iar la OCN-uri 71% au aceeasi opinie. Aceastd convergentd sugereaza cd, indiferent de tipul institutiei,

documentatia financiara ramane un criteriu fundamental in evaluarea cererilor de credit.

In privinta proiectiilor financiare, bancile pun un accent mai mare pe acest aspect: 77.8% il considera
"Important" sau "Foarte Important", comparativ cu doar 51.6% dintre OCN-uri. Aceasta diferenta reflecta
abordarile distincte 1n evaluarea riscului viitor si capacitatii de rambursare. Istoricul fluxului de numerar
prezinta o distributie interesanta: in jur de 44% dintre banci il considera "Foarte Important", in timp ce la
OCN-uri raspunsurile sunt mai uniform distribuite intre categorii, cu 58% considerandu-1 "Important" sau
"Foarte Important". Aceasta diferentd poate fi explicatd prin teoria "relationship lending" (Boot, 2000),

unde lipsa istoricului formal poate fi compensat prin alte tipuri de informatii despre client.
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Figura 8: Determinantii refuzului de credit

Datele insuficiente despre produsul/serviciul oferit de IMM sunt evaluate diferit: aproximativ 33% dintre
banci le considera "Important" sau "Foarte Important", comparativ cu aproximativ 55% dintre OCN-uri.
Aceasta diferenta sugereaza cd OCN-urile pun un accent mai mare pe intelegerea modelului de afaceri al

clientului.

Aceste constatari prezintd atat concordante, cat si divergente interesante fatd de literatura de specialitate.
Béncile tind sa se bazeze preponderent pe tehnologii de creditare bazate pe informatii "hard", precum
situatiile financiare. Rezultatele din Moldova confirma partial aceastd teorie, prin importanta majora
acordatd documentatiei financiare, dar contrazic aspectele legate de istoricul de credit. Beck et al. (2011),
analizand 45 de tari, au constatat cd bancile din economiile emergente pun un accent mai mare pe
documentatia financiara formald comparativ cu cele din economiile dezvoltate (diferenta de 20-30 puncte
procentuale in medie). Datele din Moldova se aliniaza acestei tendinte, dar cu o intensitate mai pronuntata,

sugerand posibile particularitati ale pietei locale.
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Figura 9: Determinantii refuzului de credit

Brown et al. (2009), analizand date din 24 de tari in tranzitie, au observat cd in pietele cu sisteme
informationale mai putin dezvoltate, creditorii tind sa substituie informatiile despre istoricul de credit cu
alte tipuri de informatii. Rezultatele din Moldova confirma aceasta adaptare institutionald, unde OCN-urile
se concentreazd mai mult pe indicatorii financiari curenti $i mai putin pe istoricul de credit. Aceasta

abordare sugereaza o posibila strategie de compensare a lipsei infrastructurii informationale in dezvoltare.

4.7 Perceptia de risc

Atat bancile cat si OCN-urile identifica insuficienta garantiilor si lipsa capitalului propriu ca factori critici
de risc, o preocupare care capatd o dimensiune aparte in contextul volatilitatii pietelor din regiune si al
incertitudinilor macroeconomice. Similar, ambele categorii de institutii sunt preocupate de transparenta
financiara redusa si divergenta dintre informatia reald si cea raportatd, o manifestare clasicd a asimetriei

informationale (Akerlof, Spence si Stiglitz).

Totusi, dincolo de aceste similitudini, se observa diferente semnificative in modul in care bancile si OCN-
urile evalueaza si gestioneaza riscurile. OCN-urile demonstreaza o abordare mai granulara si mai nuantata,

acordand o atentie deosebita factorilor calitativi precum competentele manageriale si nivelul de educatie
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financiara al antreprenorilor. Petersen si Rajan (1994) sugereaza ca institutiile mai mici, prin natura lor,
dezvolta relatii mai apropiate cu clientii, permitandu-le o intelegere mai profunda a provocarilor si riscurilor

specifice cu care se confrunta.

In contrast, bancile tind si se concentreze mai mult pe indicatori cantitativi si riscuri sistemice, reflectand
o abordare mai standardizatd a evaluarii riscului. Aceastd diferenta in tehnologiile de creditare, teoretizata
de Berger si Udell, sugereaza o complementaritate naturala intre cele doua tipuri de institutii in finantarea
IMM-urilor. In timp ce bancile exceleazi in evaluarea si gestionarea riscurilor standardizate, bazate pe
informatii "hard", OCN-urile par mai bine pozitionate pentru a gestiona riscurile specifice si informatiile

"soft", posibil mai greu de cuantificat datorita specificului geografic sau social.

Particularitatile pietei moldovenesti, cum ar fi dependenta de pietele externe volatile si instabilitatea
economica regionald, amplificd importanta acestei complementaritati. OCN-urile, prin abordarea lor mai
flexibila si intelegerea mai nuantata a contextului local, pot juca un rol crucial in finantarea acelor IMM-
uri care, desi viabile, nu indeplinesc criteriile standardizate ale bancilor. Aceasta specializare naturald 1n
segmente diferite ale pietei confirmd segmentarea pietei de credit si sugereaza necesitatea unor politici
diferentiate de sprijin pentru dezvoltarea ambelor tipuri de institutii si de ghidare a firmelor inspre economia

formala.

4.8 Modele operationale si constringerile lor

In ceea ce priveste lipsa garantiilor de stat pentru credite, existd o diferentd semnificativa intre banci si
OCN-uri. La banci, aproximativ 89% din respondenti considera aceastd bariera ca fiind "Importanta" sau
"Foarte Importanta" in acordarea de credit, In timp ce la OCN-uri procentul este de 64.5%. Mai mult, in jur
de 16% dintre OCN-uri considerd aceasta bariera ca fiind "Deloc Important", in timp ce nicio banca nu a
ales aceasta optiune. Aceasta diferenta reflecta abordarile distincte in evaluarea si gestionarea riscului intre

cele doua tipuri de institutii.

In privinta lipsei surselor de finantare pe termen lung, 55.6% dintre banci o considerd "Importanta", iar
33.3% ii acorda o "Importanta Medie". La OCN-uri, distributia este diferitd: 38.7% o considera "Foarte
Important", 38.7% "Important", si doar 9.7% "Importanta Medie". Accesul mai facil al bancilor comerciale
la finantare pe termen lung prin depozite si piete internationale sunt posibile explicatii pentru aceasta

diferentd, In timp ce OCN-urile sunt mai dependente de finantari externe sau de la actionari.
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Figura 10: Constrangeri in oferirea produselor de credit pentru IMM-uri

Costurile operationale ridicate sunt percepute diferit: pentru banci, 44.4% le considerd de "Importanta
Medie", in timp ce pentru OCN-uri, 38.7% le considera "Important” si 19.4% "Foarte Important". Aceasta
diferenta poate fi explicata prin economiile de scala ale institutiilor analizate: bancile, avand operatiuni mai

mari si mai diversificate, pot distribui costurile fixe pe un portofoliu mai mare de credite.

Aceste rezultate se aliniaza cu observatiile din alte economii pe mai multe paliere. Institutiile financiare
mai mici, precum OCN-urile, pot compensa lipsa garantiilor formale prin informatii "soft" despre clienti
lor, ceea ce poate explica de ce sunt mai putin preocupate de lipsa garantiilor de stat (Petersen Rajan (1994),
Boot (2000)). Acest aspect este deosebit de relevant in economiile emergente cu sector informal
semnificativ, unde informatiile financiare formale sunt adesea limitate sau putin relevante. Si aici gasim
suport empiric privind prezenta asimetriei informationale. OCN-urile, servesc adesea segmente de piata
mai opace informational, trebuind sa investeascd mai mult Tn monitorizare si evaluare, ceea ce explica

preocuparea lor mai mare pentru costurile operationale.

Marjele de profit reduse sunt vazute ca o constrangere semnificativd de ambele tipuri de institutii, dar cu

intensitati diferite: 55.6% dintre banci le considera "Important”, in timp ce la OCN-uri raspunsurile sunt

mai distribuite: 45.2% "Important", 22.6% "Importantd Medie", si 22.6% "Putin Important". Aceasta
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distributie reflecta strategiile diferite de pozitionare pe piata si capacitatea diferita de a diversifica sursele
de venit. In contextul unei economii emergente cu sector informal semnificativ, aceste rezultate sugereaza
ca bancile si OCN-urile joaca roluri complementare in finantarea IMM-urilor, fiecare tip de institutie avand

avantaje comparative distincte In gestionarea diferitelor tipuri de riscuri si costuri asociate cu creditarea.

OCN

Marje de profit reduse - -

Costuri operationale ridicate I _ -

Lipsa surselor de finantare pe termen lung - _

Lipsa unor garantii de stat pentru credite, - - _
subventii sau granturi

0% 20% 40% 60% 80% 100%
B Deloc Important = Putin Important B Importanta Medie ® Important B Foarte Important

Figura 11: Constrangeri in oferirea produselor de credit pentru IMM-uri

Banci OCN
67% ) 2% )
= Deloc eficient Eficient = Deloc eficient Eficient = Foarte eficient

Figura 122: Eficienta procesului legal de executare a garantiilor
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4.9° Eficienta procesului legal de executare a garantiilor

In ceea ce priveste perceptia eficientei procesului legal de executare a garantiilor si recuperare a creditelor
neperformante, se observa o evaluare diferitd intre banci si OCN-uri. La banci, 67% dintre respondenti
considerd procesul eficient, in timp ce 33% 1l considera deloc eficient. Pentru OCN-uri, distributia este

diferita: 52% 1l considera eficient, 42% deloc eficient, si 6% foarte eficient.

Aceste rezultate reflectd provocdrile institutionale In executarea garantiilor in economiile emergente, asa
cum este documentat in literatura (La Porta et al., 1998). Diferenta In perceptie intre banci si OCN-uri poate
fi explicata prin capacitatile institutionale diferite si experienta in gestionarea proceselor legale. Eficienta
executarii garantiilor este cruciala pentru dezvoltarea pietei creditului (Djankov et al., 2007), iar perceptia
mixtd a institutiilor financiare sugereaza existenta unor provocari semnificative in acest domeniu in
Republica Moldova. Numeroase articole prezintd dovezi substantiale cd reformele legislative privind
garantiile afecteaza atat volumul, cat si structura creditarii in economie. Calomiris si coautorii (Calomiris
et al. 2007) demonstreaza ca legislatia inadecvata privind garantiile reduce raportul imprumut-valoare
(LTV) pentru creditele garantate cu active circulante comparativ cu cele fixe, acest efect fiind deosebit de
pronuntat in tarile in curs de dezvoltare. Aceste constatdri sunt complementare rezultatelor obtinute de
Haselmann si coautorii (Haselmann et al. 2010) precum si de Campello si Larrain (Campello si Larrain
2016), analizand experienta tarilor Baltice si din Europa de Est, aratd ca reformele ce faciliteaza utilizarea
garantiilor pentru active circulante duc la cresterea volumului de credite, in special pentru firmele mai mici

si sectoarele cu utilizare intensiva a activelor mobile.

4.10 Executarea Garantiilor

Analizand raspunsurile institutiilor financiare privind obstacolele in procesul de recuperare a creditelor

neperformante, se observa cateva teme dominante, care se coreleaza cu perceptia eficientei procesului legal.

La banci, principalele obstacole mentionate includ durata excesiva si calitatea procesului judiciar
(mentionat de aproximativ 45% dintre respondenti), probleme specifice legate de gajuri si garantii, in

special pentru bunuri mobile si agricole (circa 25% dintre bénci), precum si provocéri legate de procedura

® La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A., & Vishny, R. (1998). "Law and Finance".

Djankov, S., Mcliesh, C., & Shleifer, A. (2007). "Private Credit in 129 Countries".

Calomiris, C.W., Larrain, M., Liberti, J. and Sturgess, J., 2017. How collateral laws shape lending and sectoral activity. Journal of
Financial Economics, 123(1), pp.163-188.

Campello, M. and Larrain, M., 2016. Enlarging the contracting space: Collateral menus, access to credit, and economic activity.
The Review of Financial Studies, 29(2), pp.349-383.

Haselmann, R., Pistor, K. and Vig, V., 2010. How law affects lending. The Review of Financial Studies, 23(2), pp.549-580.
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de insolvabilitate si aspecte procedurale si documentare (mentionate de aproximativ 30% dintre
respondenti). Pentru OCN-uri, obstacolele principale identificate sunt dominate de aspecte legate de
insolvabilitate si procedurile aferente (mentionate de peste 35% dintre respondenti), urmate de probleme
legate de cadrul legal imperfect si durata proceselor judiciare (aproximativ 30% dintre OCN-uri). Lipsa sau
insuficienta garantiilor si factorii legati de situatia financiara a debitorilor sunt mentionate de un numar mai

mic de OCN-uri (aproximativ 20% fiecare).

Analizadnd corelatia cu perceptia eficientei procesului legal, se observa ca institutiile care au evaluat
procesul ca fiind "Deloc eficient" (33% dintre banci si 42% dintre OCN-uri) tind sa mentioneze mai frecvent
obstacole legate de sistemul judecitoresc si cadrul legal. In special, aceste institutii oferd raspunsuri
detaliate despre deficientele sistemice, incluzand aspecte precum instabilitatea cadrului legal si situatia

critica din sistemul judecatoresc.

Un aspect notabil este ca institutiile care considera procesul "Eficient" (67% dintre banci si 52% dintre
OCN-uri) tind sd se concentreze mai mult pe obstacole operationale specifice sau pe aspecte legate de
debitori, decat pe deficiente sistemice. Aceastd tendintd sugereaza ca perceptia eficientei sistemului este

strans legata de tipul de provocari cu care se confrunta institutiile in procesul de recuperare.

4.11 Infrastructura Financiara'’

Analiza infrastructurii financiare din Republica Moldova releva diferente interesante in perceptia bancilor

si OCN-urilor, cu implicatii importante pentru eficienta pietei creditului.

10 jappelli, T. and Pagano, M. (2002) 'Information sharing, lending and defaults: Cross-country evidence', Journal of Banking &
Finance, 26(10).

Beck, T. and Demirguc-Kunt, A. (2006) 'Small and medium-size enterprises: Access to finance as a growth constraint', Journal of
Banking & Finance, 30(11), pp. 2931-2943.

Love, I., & Mylenko, N. (2003). "Credit Reporting and Financing Constraints" World Bank Working Paper.
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Figura 133: Eficienta infrastructurii financiare

Biroul de credit este evaluat pozitiv de ambele tipuri de institutii, cu 100% dintre banci si 83% dintre OCN-
uri considerdndu-1 "Eficient" sau "Foarte eficient". Aceasta evaluare pozitiva este in concordanta cu analize
empirice care evidentiaza rolul crucial al birourilor de credit in reducerea asimetriei informationale (Jappelli
si Pagano, 2002). Totusi, procentul mai mic la OCN-uri (17% il considera "Deloc eficient") poate fi corelat

cu raspunsurile din 4.6 privind provocdrile in evaluarea debitorilor.

Registrul de garantii prezintd cele mai mari discrepante in evaluare. La banci, desi 67% 1l considera
"Eficient", 33% il evalueaza ca "Deloc eficient", n timp ce la OCN-uri evaludrile sunt mai dispersate: 24%
"Deloc eficient”, 50% "Eficient" si 26% "Foarte eficient". Aceasta variabilitate se coreleaza cu obstacolele

mentionate in Q8 privind executarea garantiilor si problemele in procesul de recuperare a creditelor.

Sistemele de plati sunt evaluate predominant pozitiv, cu 100% dintre banci si 89% dintre OCN-uri
considerandu-le "Eficient" sau "Foarte eficient". Aceastd evaluare pozitivd sugereazad ca infrastructura
tehnica de baza functioneaza adecvat, desi din raspunsurile la 4.6 reiese ca exista alte bariere semnificative

in procesul de creditare.
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Figura 14: Eficienta infrastructurii financiare

Evaluarea infrastructurii financiare prezintd un pattern specific economiilor in tranzitie: biroul de credit si
sistemele de plati primesc evaludri pozitive (100%), in timp ce registrul de garantii prezinta deficiente
semnificative (o proportie similara de Banci si OCN-uri 1l considerd ineficient). Aceastd dezvoltare
asimetrica confirmé observatiile lui Love si Mylenko (2003) si reflectd un pattern comun 1in tarile in
tranzitie, unde infrastructura tehnica se dezvolta mai rapid decat cadrul institutional-legal aferent procesului

de creditare si executare al garantiilor.

4.12" Nivelul de competitie

......

pietei se reflecta in nivelul perceput de competitie: bancile percep un nivel ridicat de competitie, in timp ce

OCN-urile raporteaza un nivel mult mai scazut (34% vad piata ca "Putin competitiva"). Aceasta diferenta

m Berger, A.N., Rosen, R.J., & Udell, G.F. (2008). "Does Market Size Structure Affect Competition? The Case of Small Business
Lending". Journal of Banking & Finance, 32(9), 2089-2108.

de la Torre, A., Martinez Peria, M.S., & Schmukler, S.L. (2010). "Bank Involvement with SMEs: Beyond Relationship Lending".
Journal of Banking & Finance, 34(9), 2280-2293.
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poate fi explicatd prin segmentarea naturald a pietei creditului pentru IMM-uri: bancile concureaza intens
intre ele pentru clientii cu profil informational transparent si garantii substantiale, in timp ce OCN-urile
opereaza predominant in segmente mai putin transparente, unde barierele informationale limiteaza
mobilitatea clientilor si, implicit, intensitatea competitiei. Astfel, aceeasi piatd poate fi simultan foarte

competitivd Tn segmentul superior si relativ concentratd in segmentele caracterizate de opacitate

informationala.
Banci OCN
(o}
56%
45%
® Putin competitiv  Competitiv = Putin competitiv = Competitiv
m Foarte competitiv = Foarte competitiv

Figura 145: Eficienta infrastructurii financiare

Aceastd segmentare naturald a pietei sustine observatiile precedente legate de specializarea informationala
in creditare. Bancile, beneficiind de infrastructurd informationala formald si cerinte standardizate de
documentare, se concentreaza pe segmente de piatd unde informatia "hard" (situatii financiare, garantii
imobiliare) este disponibila si relevanta. In contrast, OCN-urile dezvolta avantaje competitive in segmente
caracterizate de opacitate informationald mai ridicatd, unde evaluarea se bazeazd preponderent pe

informatie "soft" despre debitori.

Fenomenul de "captivitate informationald" joaca un rol central In aceasta structurd de piatd. IMM-urile
opace informational tind sa devina dependente de institutiile financiare cu care dezvolta relatii pe termen
lung, deoarece aceste institutii acumuleaza informatii private despre debitor care nu pot fi transferate
credibil catre alte institutii. Acest mecanism este evident in raspunsurile la Intrebdrile anterioare din

chestionar. In 4.6, bancile raporteaza ca lipsa garantiilor de stat este o barierd majora (88.9% o consideri
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"Important" sau "Foarte Important"), in timp ce pentru OCN-uri acest aspect este mai putin critic (64.5%).
Diferenta sugereaza ca OCN-urile compenseaza lipsa garantiilor formale prin informatii "soft" acumulate
in relatia cu clientii. Mai mult, in 4.8, OCN-urile pun un accent mai mare pe evaluarea holistica a afacerii
comparativ cu bancile, care se concentreazd mai mult pe documentatia financiard formald. Aceasta

specializare 1n tehnologii diferite de evaluare a riscului este consistentd cu segmentarea observata a pietei.

Infrastructura financiara, evaluata la intrebarea 4.11, reflecta si ea aceasta diviziune, bancile raportand o
satisfactie mai mare fata de biroul de credit (100% evaluari pozitive) comparativ cu OCN-urile (83%).
Diferenta sugereaza ca informatia standardizata disponibila prin biroul de credit este mai relevanta pentru

segmentul de piata deservit de banci.

In perspectiva, dezvoltarea infrastructurii informationale si cresterea transparentei in sectorul IMM ar putea
reduce treptat segmentarea pietei si intensifica competitia intre diferitele tipuri de institutii financiare.
Totusi, in prezent, structura duald a pietei pare sa reflecte o adaptare eficientd la asimetriile informationale

existente In economie.

4.13 Inovatia'?

Lanivelul bancilor, 44% dintre institutii raporteaza cd nu au inovat, in timp ce restul au implementat inovatii
distribuite relativ uniform intre produse financiare noi (22%), procese interne noi (22%) si tehnologii noi
(11%). In cazul OCN-urilor, procentul celor care nu au inovat este similar (46%), dar distributia inovatiilor

difera: procese interne noi (23%), tehnologii noi (13%) si produse financiare noi (12%).

Procentul ridicat de institutii care nu au inovat (in jur de 45% pentru ambele categorii) sugereaza existenta
unor bariere structurale in adoptarea inovatiilor, fenomen comun in economiile emergente. Berger si Udell
(2006) argumenteaza cd aceste bariere pot include costuri fixe ridicate ale inovatiei, incertitudinea

procesului de reglementare si limitari in capacitatea organizationala.

12 Frame, W.S., & White, L.J. (2004). "Empirical Studies of Financial Innovation: Lots of Talk, Little Action?". Journal of Economic
Literature, 42(1), 116-144.

Berger, A.N., & Udell, G.F. (2006). "A More Complete Conceptual Framework for SME Finance". Journal of Banking & Finance,
30(11), 2945-2966.

Beck, T., Demirglic-Kunt, A., & Martinez Peria, M.S. (2011). "Bank Financing for SMEs: Evidence Across Countries and Bank
Ownership Types". Journal of Financial Services Research, 39(1-2), 35-54.

Boot, A., Hoffmann, P., Laeven, L., & Ratnovski, L. (2021). "Financial Intermediation and Technology: What's Old, What's New?".
Journal of Financial Stability, 52, 100833.
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Figura 156: Inovatia

Diferentele in tipurile de inovatii adoptate reflecta strategiile distincte ale bancilor si OCN-urilor. Bancile
pun un accent relativ mai mare pe produse financiare noi, in timp ce OCN-urile se concentreaza mai mult
pe imbunatitirea proceselor interne. Ponderea similard a inovatiilor tehnologice (11% banci vs 13% OCN-
uri) sugereaza ca ambele tipuri de institutii recunosc importanta digitalizarii, desi rata de adoptie ramane

relativ scazutd comparativ cu tendintele globale recente.

Un aspect distinctiv al pietei este corelatia dintre perceptia cadrului de reglementare si rata de inovare. Cu
44% dintre banci raportand absenta inovatiilor in 2023 si 56% considerand reglementarile "putin adaptate",
datele confirma rezultatele lui Claessens et al. (2018) despre relatia dintre dezvoltarea institutionald si

capacitatea de inovare in sectorul financiar emergent.

4.14" Perceptia Procesului de Reglementare
In cazul bancilor, exista o divizare clara: 56% considera reglementirile "Putin adaptate" si 44% le considerd
"Adaptate". La OCN-uri, distributia este mai nuantata: 44% "Putin adaptate", 43% "Adaptate", cu extremele
reprezentate de "Deloc adaptate” (6%), "Bine adaptate" (6%) si "Foarte adaptate" (2%).

13 Claessens, S., Frost, J., Turner, G., & Zhu, F. (2018). "Fintech Credit Markets Around the World: Size, Drivers and Policy Issues".
BIS Quarterly Review, September.
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Aceasta evaluare poate fi corelata cu raspunsurile anterioare privind inovatia (Q13), unde aproximativ 45%
dintre institutii au raportat cd nu au inovat in 2023. Literatura de specialitate sugereaza ca exista o relatie
directa Intre perceptia cadrului de reglementare si capacitatea de inovare a institutiilor financiare (Claessens
et al., 2018). In economiile emergente, aceasti relatie este deosebit de importanti din cauza necesititii de a
balansa inovatia cu stabilitatea sistemului financiar. Perceptia predominant negativd asupra adaptarii
reglementdrilor (peste 50% in ambele categorii considerd reglementérile cel mult "Putin adaptate") poate

explica partial rata scazuta de inovatie observata in 4.13.

4.15 Directii de dezvoltare din perspectiva pietei

Analiza sugestiilor privind directiile de dezvoltare pentru imbunatatirea accesului IMM-urilor la finantare

releva diferente intre viziunea bancilor si cea a OCN-urilor, dar si unele convergente semnificative.

Bancile pun accent pe digitalizare si automatizare (in special scoring bazat pe Al si automatizarea
proceselor), extinderea programelor de garantii guvernamentale si dezvoltarea culturii financiare a IMM-
urilor. In paralel, OCN-urile subliniazi necesitatea dezvoltarii tehnologice, dar cu focus pe infrastructura
proprie, precum si importanta includerii lor in schemele existente de garantare si imbunatatirea
competentelor antreprenoriale ale clientilor. Aceste perspective se aliniazd cu raspunsurile anterioare
privind barierele in creditare (4.6) si motivele de refuz (4.8), sugerand cé institutiile financiare vad in

digitalizare si educatie financiara solutii pentru reducerea asimetriei informationale.

imbunatatiri sugerate. Analiza raspunsurilor sugereaza si o aliniere cu tendintele globale in finantarea IMM-
urilor In economiile emergente, in special in ceea ce priveste rolul complementar al diferitelor tipuri de

institutii financiare si importanta dezvoltarii infrastructurii institutionale (Beck si Demirguc-Kunt, 2006).

5. Accesul la Finantare si Perceptia Firmelor

Piata de creditare pentru IMM-uri din Republica Moldova prezinta caracteristici distinctive atat ale ofertei,
cum este vizibil din analiza chestionarului, cat si ale cererii, cum reiese din analiza comparativa a datelor
WBES. Aceste particularitati se manifestd atat in structura ofertei de credit, cat si in comportamentul si
constrangerile cu care se confruntd firmele in accesarea finantérii. O privire integratd asupra datelor
chestionarului si a rezultatelor World Bank Enterprise Survey (WBES) ne permite s& identificam

mecanisme si adaptari institutionale care indica posibile directii ulterioare de dezvoltare a pietei.
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Figura 166: Restrictii de credit (in functie de marimea firmei)

Aproximativ 12% dintre firmele mici raporteaza constrangeri complete de credit, comparativ cu doar
cateva puncte procentuale pentru firmele mari. Decalajul in utilizarea finantarii bancare intre firmele medii
si cele mici este printre cele mai pronuntate din regiune. In Moldova, aproximativ 50% dintre firmele medii
folosesc finantare bancard, in timp ce pentru firmele mici procentul scade dramatic la aproximativ 15%.
Aceasta diferentd de 35 puncte procentuale este semnificativ mai mare decit media de 20-25 puncte

documentatd pentru economii emergente comparabile de Beck et al. (2011).

Pentru comparatie, in Georgia diferenta dintre firmele medii si cele mici este mult mai redusa (aproximativ
35% vs 30%). Aceste date se coreleaza cu rezultatele chestionarului, unde bancile raporteaza o concentrare
pe IMM-uri mai formalizate, cu 78% dintre institutii considerand documentatia financiard drept criteriu

critic de evaluare.
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Firme cu finantare bancara
Datele cele mai recente WBES
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Figura 177: Finantare bancara (in functie de marimea firmei)

Un aspect de asemenea interesant il reprezintd gradul ridicat de dependentd de finantare interna.
Aproximativ 90% dintre firmele mici din Moldova se bazeaza exclusiv pe surse proprii de finantare - unul
dintre cele mai ridicate nivele din regiune. Aceasta situatie reflecta atat constrangerile in accesul la credit
formal, cat si posibila prezentd a unui fenomen de auto-excludere, unde firmele nici nu solicita finantare
anticipand un refuz. Observatia este consistenta cu rezultatele lui Brown et al. (2009) care, analizdnd date
din 24 de economii in tranzitie, au documentat efectele persistente ale asimetriei informationale asupra

comportamentului de creditare.
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Finantare interna
Datele cele mai recente WBES
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Figura 188: Finantare internd (in functie de marimea firmei)

Spre deosebire de alte tari din regiune, iIn Moldova firmele mari au o probabilitate mai mare de a trebui sa
ofere garantii (85% din credite) comparativ cu firmele mici (60%). Aceasta inversare a pattern-ului regional
contrasteaza puternic cu observatiile din alte tari. Liberti si Mian (2010), studiind 78 de tari, au documentat
ca in economiile emergente firmele mici Intdmpina tipic cerinte mai stricte de garantare. Mai mult, aceasta
inversare pare sa contrazica si raspunsurile din chestionar, unde 89% dintre banci considera garantiile
imobiliare drept "foarte importante". O posibila explicatie pentru aceastd aparentd contradictie este ca
volumele mai mici ale creditelor pentru IMM-uri permit bancilor sa fie mai flexibile in aplicarea cerintelor

de colateral, desi aceasta explicatie ramane de validat empiric.
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Credit care necesita colateral
Datele cele mai recente WBES
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Figura 199: Necesar de colateral (in functie de marimea firmei)

Aceastd scurta analizd comparativa a cererii sugereaza cd, desi Moldova a facut progrese in imbunatatirea
accesului la finantare existd in continuare provocari semnificative, In special pentru IMM-uri. Decalajul
mare in utilizarea finantarii bancare intre firmele medii si mici, precum si dependenta ridicata de finantare
internd, sugereazd necesitatea unor interventii tintite pentru a Imbunatati accesul IMM-urilor la credite

bancare.

6. Concluzii si Posibile Directii de Dezvoltare

Analiza pietei de creditare a IMM-urilor din Moldova 1n 2023 evidentiaza o serie de provocdri structurale
care reflectd tipare observate in alte economii emergente, dar si particularitati locale care necesita o abordare
adaptata contextului specific. Intreruperea cercului vicios al economiei informale si excluziunii financiare
in Moldova va necesita eforturi concertate pentru abordarea esecurilor pietei, valorificarea inovatiilor
tehnologice si crearea unui mediu institutional mai favorabil. Interactiunea dintre economia informala si

accesul la finantare creeaza distorsiuni care impiedica cresterea productivitatii si a sa accelereze procesul
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de convergenta economica. Firmele informale, lipsite de credit, nu sunt capabile sa atinga un nivel ridicat
de eficientd, sd investeasca in tehnologie sau sa atraga lucratori calificati. Acest aspect perpetueazad o
structura economica duald, cu un sector formal mic coexistand cu un sector informal mare, cu productivitate

scazuta.

Rezultatele analizei confirma predictiile teoretice ale lui Berger si Udell (2006) privind specializarea
institutiilor financiare in functie de tehnologiile de creditare. in Moldova, aceasti specializare este
evidentiatd prin profilarea bancile comerciale pe IMM-uri mai formalizate (posibil mai mari avand in
vedere portofoliile mai mari in comparatie cu OCN-urile), cu preferinta marcata pentru garantii imobiliare.
OCN-urile servesc preponderent IMM-uri mai opace informational, compensand prin evaluari holistice.
Aceasta segmentare naturald este consistentd cu observatiile din alte economiile emergente unde bancile
tind sa supra-pondereze garantiile imobiliare cu 30-40 puncte procentuale mai mult decéat in economiile

dezvoltate (Beck et al. (2011)).

Datele confirma observatiile lui Love si Mylenko (2003) privind dezvoltarea asimetrica a infrastructurii
financiare in economiile emergente. Biroul de credit si sistemele de plati primesc evaludri pozitive
(>80%), registrul de garantii raméane problematic, limitand in special OCN-urile. Aceasta asimetrie in
dezvoltarea infrastructurald impiedica reducerea asimetriei informationale, efect documentat de Brown et

al. (2009) in analiza lor asupra a 24 de economii in tranzitie

Rata scazuta de inovatie (45% non-adoptie) reflecta constrangerile identificate in ale economii emergente.
Aici putem indica bariere structurale similare celor documentate de Berger si Udell (2006) si un cadru de

reglementare perceput ca inadecvat (peste 50%).

7. Politici Directii de Politici pentru imbunititirea Accesului IMM-urilor la Finantare

Fundamentata pe principiile contemporane din literatura de specialitate si pe constatarile empirice din
context local, o strategie structuratd pe patru piloni fundamentali are potentialul de a reduce asimetriile

informationale si de a facilita convergenta economica prin dezvoltare concomitenta a sectorului financiar.

7.1 Modernizarea Infrastructurii Financiare

Sistemul informational de credit necesitd ajustiri pentru a servi mai eficient segmentele opace
informational. Biroul de credit functioneaza acceptabil pentru majoritatea institutiilor, dar exista potential

de Tmbunatatire. Extinderea ariei sale de cuprindere prin includerea unor surse alternative de date ar fi
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benefica. Integrarea istoricului platilor la utilitati, a datelor din telecomunicatii si a informatiilor privind
creditul comercial ar reduce asimetria informationald pentru IMM-urile care, desi viabile, raman in afara

circuitului formal de creditare.

Registrul de garantii reprezinta o componenta problematica, cu aproximativ 30% dintre institutii evaluandu-
| ca ineficient. Modernizarea registrului pentru a permite Inregistrarea si monitorizarea in timp real a
diverselor categorii de active ar facilita diversificarea tipurilor de garantii acceptate. Implementarea unor
tehnologii avansate pentru urmarirea garantiilor ar putea reduce costurile de monitorizare identificate in

chestionar ca bariera in creditarea IMM-urilor.
7.2 Perfectionarea Cadrului Juridic si de Reglementare

Eficienta mecanismelor de executare a garantiilor constituie o preocupare majora, peste 40% dintre institutii
evaluand procesul ca ineficient. Eficientizarea procedurilor judiciare prin infiintarea unor complete
specializate pentru litigii financiare ar accelera procesul de executare. in paralel, dezvoltarea unor
mecanisme alternative de solutionare a disputelor ar oferi o cale complementara pentru rezolvarea situatiilor
de neplatd. Cadrul de reglementare prezintd provocari semnificative, peste 50% dintre institutii
considerandu-l inadecvat pentru dinamica actuald a pietei. Revizuirea acestuia pentru a echilibra obiectivele
de stabilitate financiard cu cele de incluziune si inovare pot stimula dezvoltarea unor produse financiare

adaptate nevoilor IMM-urilor.
7.3 Dezvoltarea si Competitivitatea Pietei

Segmentarea pietei Intre banci si OCN-uri, evidentiata prin abordari diferite in evaluarea riscului si baze de
clienti distincte, reprezintd o adaptare naturald la conditiile pietei. Aceasta specializare poate fi optimizata
prin programe de sprijin tintite pentru diferite segmente. Dezvoltarea unor produse financiare specializate
pentru diferite etape din ciclul de viata al IMM-urilor ar facilita tranzitia acestora dinspre sectorul informal
catre cel formal. Inovatia 1n sectorul financiar, desi limitata in prezent (doar 55% dintre institutii raportand
implementarea vreunei forme de inovatie in 2023), reprezintd un vector esential. Crearea unor stimulente
pentru inovare prin granturi sau facilitati fiscale vor accelera adoptarea tehnologiilor moderne in evaluarea
riscului. Incurajarea parteneriatelor intre creditorii traditionali si companiile FinTech ar facilita transferul

de know-how si dezvoltarea unor solutii adaptate contextului local.
7.4 Consolidarea Capacitatii IMM-urilor

Ratele de respingere (media de 22%) si dependenta de finantarea internd (90% dintre firmele mici)

sugereaza necesitatea consolidarii capacitatilor IMM-urilor in gestionarea financiard. Implementarea unor

39



programe de educatie financiard pentru antreprenori vor ameliora calitatea aplicatiilor de credit. Asistenta

tehnica pentru management financiar si raportare ar contribui la reducerea opacitatii informationale.

Un aspect important il reprezinta sprijinirea formalizarii afacerilor din economia informala prin stimulente
adecvate. Aceasta tranzitie ar permite IMM-urilor sa beneficieze de avantajele economiei formale, inclusiv
accesul la finantare institutionald, contribuind simultan la largirea bazei de impozitare. Implementarea
acestei strategii necesitd coordonare intre toti actorii din sectorul financiar: banci, OCN-uri, autoritati de
reglementare si asociatii profesionale. Obiectivul final este dezvoltarea unui sistem financiar mai eficient

si incluziv, care sa serveascd mai bine nevoile de convergenta economica a Republicii Moldova.
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